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1. 序
現在のライフ・サイクル消費仮説によると，消費はランダム・ウォークに従
い，また貯蓄率は負値をとる可能性が大きい，と言う帰結を生じることが村田
(1993)の理論展望おいて指摘された。その主な原因はホール(Hall)(1978)以来
の時間加算的期待効用関数の想定にあることは推論されるが，ではこれに代わ
る有力な異時点間効用関数は存在するのであろうか？ この質問に答えるのが
本稿の目的である。
第2節において， Hall型の消費オイラ一方程式を， 時間変数としての資産
収益率を用いて導出した後に，その方程式では，消費の異時点間代替弾力性と
相対的危険回避係数との間に逆数関係が存在しなければならないことを明らか
にする。また第3節は，この消費オイラ一方程式が消費 CAPMを含意するこ
とを示す。これらの特異な性質の現実性は希薄であるので，もっと伸縮性をも
った効用関数として，エプスタイン＝ヅイン(Epstein-Zin)のそれが登場する。
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第4節は，彼らの新しい効用関数を，その生成の基本的考察から始めて，具
体的に形成される過程を順次に説明する。そして第 5節において，この新効用
関数に基づいた新しいオイラ一方程式の導出が詳細に解説される。最後に第6
節では， このオイラ一方程式は消費 CAPMのみならず， 伝統的 CAPMを
も包摂するような，一般化 CAPMの式を生み出すことが明らかにされる。
2. 期待効用極大の消費オイラ一方程式の特異性
Hall (1978)を起点とする現代ライフ・サイクル消費仮説は， 代表的消費者
の異時点間効用関数として，生涯期間の各期の期待効用の現在価値の総和を想
定する。すなわち
c,=t期の消費（非耐久財とサービスの消費および耐久消費財の減価償却）
U=一期間の効用関数
a=主観的時間選好率 (o>O)
TJ=l/(l+a)時間割引係数 (O<TJ<l)
の記号を用いて， t期間生きて来た人の残存の生涯期待効用はつぎのように表
される。
T-t 
Et I: がU(Ct+,,.) (1) 
'1"=0 
ここに Tは平均生涯期間を示し，品は t期の全情報の下での条件付き期待値
を意味する。 (1)はいわゆるフォン・ノイマンーモルゲンシュテルン(vonNe-
umann-Morgenstern) (NM)型の期待効用関数に属し， その原理は不確実性下
での総効用を，その生起確率で加重した個別効用（確実性をもつ）の総和とみな
すことであり， (1)におけるがは生起確率の代わりをしている。
さて， t期末の金融資産額を Ato そして t期に得られる労働所得をヵと
すれば， A,は
A,=(l+r,)(A, ー1+J,-1-C1-1) (l~t~T-1) (2) 
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と定義される。 ここに nは t期での資産の実質純収益率を表す1)。生涯の最
終期末の資産は，
AT=(l+行）(AT-I +JT-1-CT-1) +yT-CT (3) 
になり， (3)式の Aぃへ t=T-1の時の(2)式右辺を代入して整理すると，
つぎのようになる。
AT=(l+行）(1 +rT-1) (AT-2+YT-2-CT-2) 
+(1+行）(JT-1 -CT-1) +yT-CT 
上記の逐次代入を T-t-1回続けた後に，両辺を
T 
I (1+た）
T=t+l 
で除し，遺産を残さない（つまり AT=O)と想定すると，
T-t T 
A、=c,-y,+~[ I (1 +rt+k戸](Ct+T-J、+T)
T=l k=l 
(4) 
(5) 
が得られ，この予算制約式の下に(1)の期待効用を最大化するものと考える。
この最大問題の極値条件としてのオイラ一方程式は下記の通りになる2)。
U'(c,) =7J品[U'(c1+1)Cl+r1+1)] (O~t~T-1) 
(6)式の導出
t=T-1の時は，
CT=JT+(l+行）(AT-I +JT-1 -CT-1) 
の制約の下に，
](JT-1)=max {U(cT-1) +1JET-1U(cT)} 
CT-1 
(6) 
(3') 
(7) 
1) Hall (1978)等の多くのライフ・サイクル理論では，資産の収益率は一定と仮定され
たが（村田 (1993)を参照）， 本稿ではそれは各期ごとに異なり， その将来値を確率
変数と考える。
2) Skinner (1988)は Hallと違って，変動する実質利子率を想定して， ライフ・サイ
クル消費は(6)式を満たすものと考えた。
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の1階条件を求めればよい。］（．）は価値関数 (valuefunction)と呼ばれる。
(7)式の中の Cyへ (3')式右辺を代入してから，｛ ｝内を CT-!について微分
してゼロと置くと，
U'Ccr-1) =1JEr-1[U'(er) (1 +行）］ (6') 
が導出される。 (6')式を満たすCT-1をCT-!と記し， それを(3')式へ代入した
時の CTを石とする。この時， (7)式は
](Yr-1) =U(cr-1) +71Er-1U(石）
に変わり， (8)式を Yr-1について微分すると，
J'CY-1) =1JEr-1[U'(たr)(1十行）］
を得るので， (9)と(6')より
]'(Yr-1) =U'(cr-1) 
が成り立つ。
つぎに t=T-2の時に， Ar=Oと置いた(4)式より得られる
(8) 
(9) 
(9') 
でT-1=JT-1 + (1 +行）ー 1(yT-cT)+ (1 +rT-1) (AT-2+JT-2-cT-2) (4') 
の制約の下に，
](YT-2)季 maxET-2W(cT-2) +71U(cT-1) +712U(でT)}
CT-2 
(10) 
の1階条件を求めよう。 (8)を考慮して， (10)式は
JCYr-z)==max {U(cr-2) +7JEr-zf(Yr-1)}・(10') 
CT-2 
に書き換えられる。 (10')式の｛ ｝内を Cr-2について微分してゼロと置くと，
(9')と(4')を考えて，
0 = U'(CT-2) +71ET-2びCcT-1)・cacT-1伶CT-2)
=U'(cT-2)-71ET-2[U'(cT-1) Cl +rT-1)] 
が得られる。この式を満たす CT-2を CT-2と記すと，
U'(でT-2)=7JET-lU'(cT-1) (1 +rT-1) J 
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が成立し，また(10')より
](yr-2) =U(cr-2) +TJEr-zf(Yr-1) (8') 
を得る。以下逐次に t=T-3,T-4, …, 1,0の順に，同様の過程をふむと， (6')
と(6")の一般形として(6)式が甜出される。また同時に(8)と(8')の一般形と
して，価値関数の異時点間関係
](yT-1) =U(CT-t) +7JET-tl0T-1+1) (1:,:;:t:,:;:T) 
が成立する。ここに CT-tは最適消費を表し，また
J(yT)=UCc分
と置く必要がある。（蒋出終り）
(12) 
(12') 
ところで今期と次期の消費の限界代替率 (marginalrate of substitution)は，
両期の消費の無差別曲線への接線の勾配の絶対値であるので，今期を t期とし
た時のこの異時点間消費の限界代替率S1+1(==-de,/ dc1+1)は，両期の消費の限
界効用の現在価値の比
S1+1= 
1JU1(C1+1) 
U'(c,) 
に等しい。従って(6)式をつぎのように書き換えることができる。
E,[S1+1Cl +r1+1)J=l 
いま効用関数として，限界効用の弾力性が一定値 rをとる関数
U(c,) = (1-r)-1ct1→ (l~r>O) 
(13) 
(14) 
(15) 
を採用すると，その rは賭けに Ctを投じる場合の相対的危険回避度の係数に
等しいことが知られている 3)。この時， (13)の S1+1は
S1+1 =TJ(C1+1/c1)→ (13') 
になり，この異時点間消費の代替弾力性 (elasticityof substitution)は，つぎの
(16)に示されるように， rー1等しい。
3)村田・里麻 (1992), p. 138を参照。 なお (15)において r=lの場合には U(c、)＝
log c1になる。
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d(Ct+tl Ct) (S1+1)-1 =l_ 
d (S1+1)-1 c1+1! c, r (16) 
かくして期待効用極大の必要条件としてのオイラ一方程式(6)においては，
相対的危険回避係数の逆数が異時点間消費の代替弾力性に等しいと言う，純粋
に機械的な制約が課せられるが，この制約には何らの経済的理由付けも無いの
であって，この特異な制約の生ずる根源は， NM型の時間加算的期待効用関数
に在ると言える。
3. Hall型オイラ一方程式と消費 CAPM
さて金融資産を種類分けして，全部でn種の資産が在るとして，その第i資
産の t期での実質純収益率を店と表すことにし，各資産ごとに消費オイラー
方程式を(6)式のように導出すると， (14)式に代わって，
品[S1+1Cl+ru+1)J=l (i=l, …, n) (17) 
が成立する。 ここに S1+1は(13)に示されたものである。 Mankiw-Shapiro
(1986)に従って， (17)式から ru+1と消費との共分散の関係を導出しよう
(17)式は t期の全情報の下での期待値と言う，条件付き期待値について成立
するのであるが，期待される対象が 1期先の将来に生起する事象だけであるの
で，今期に条件なしの (unconditional)期待値を次期の対象に当て， さらに次
期には条件なしの期待値を次々期の対象に当てると言うように，逐次に条件な
しの期待値をとった場合と同じことになる。つまり(17)は
E[S1+1Cl+r1,+1)J=l (i=l, ・・・,n) 
に等しい。ここに E は条件なしの期待値である。そして(17')式から
E[l +rit+1J= (E[S1+1J)-:-1(1-cov(rit+1, S1+1)) 
(17') 
(18) 
の関係が求まる4)。 ここに COV は共分散である。 (18)式を初めて提示したの
4)定義によって， cov(ふ y)=E(xy)-E(x)E(y)であるので，
E(y)=[E(i-)J→ (E(xy)-cov(y, x)) 
20 
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cov(l+r, S)=cov(r, S) 
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は Grossman-Shiller(1981)である。
いま(15)の形の効用関数を想定すると， S1+1は(13')となるので，
cov(r;、+1,S1+1) =7J cov(rit+1, (c1+i/c、)→）
= -TJ cov(rit+1, (c1+i/c,)り (19) 
である。さらに rが1から 4程度までの値の時は， (Ct+1/C1)1の標準偏差は
(ct+i/c,)のそれの r倍にほぼ等しいことが判明する。すなわち， X='=Ct+1ICtと
記し，その標準偏差を a, と表すと．
Vvar(が)~ra,, (20) 
の近似式が成り立つ。 varは分散である。他方“とがの相関係数は， 可成
り大きな正値の rについても． 大体1に等しい。故に乃m と“の相関係
数はな+!とがのそれに大体等しい。従って相関係数と共分散の関係を考慮
すると，
cov(ril+1, x)/ら ~cov(ril+1,が）/v'var(が）
• が成り立つ。 (20)と(21)から
cov(ril+1, が)~r cov(rit+1ク）
が得られ，これを(19)式へ代入して，
cov(ril+1, S1+1)~-r'TJ cov(rit+1, C1+1/c,) 
になる。
(21) 
(21') 
(22) 
かくして(18)式の近似式として下記の式があらゆる期について成り立つ。
E[ru+1J= {(E[S1+1J)-1-l} +rTJ cov(rit+1, c1+1/c1)/E[S1+1J (23) 
故に(23)式を 1期遅らせて，つぎの確率方程式を導出できる。
ここに
乃t=a。十a1Pic+Uit
u;,=r;,-E[ru]の期待誤差
a。=(E[S,』)一1_1
a1=T1/ var(c,/c、ー1)/E[S,J
(24) 
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Pie= 
cov(rit, c,/c、ー1)
var Cc,/ c,-1) (25) 
肱は資産 iの「消費ベータ」を意味し， (24)式はいわゆる消費 CAPMの
式を表す5)。
他方，従来の伝統的 CAPMC資産 iの）は
E[r;]=r+(E[な］ーr)PiM (26) 
であり，ここに rは安全資産の確定利子率，なはマーケット・ポートフォリ
オの純収益率，そして nは資産 iの純収益率を示し， PIMは
P1M= 
cov(r;, 心）
var(な）
と定義され，「マーケット・ベータ」と呼ばれている。 (26)式から
r;=r+a約M+U;
が出て来る6)。ここに
u;=r;-E[r』の期待誤差
a2==E[r.11、]-r
と置かれている。
(27) 
(26') 
要約すれば， Hall型の消費オイラ一方程式は消費 CAPMを直接的に生み
出したが，伝統的 CAPMとは無関係である。しかしその実証的テストにおい
ては，消費 CAPM(24)式の当てはまりは，伝統的 CAPM(26')式のそれに
比して明らかに劣っている (Mankiw-Shapiro(1986)を参照）。
4. エプスタイン＝ヅィンの異時点間効用関数
第 2節において指摘したように， フォン・ノイマン＝モルゲンシュテルン
5) Breeden (1979)の(20)で定義された flJcが， 我われの /lieに相当する。なお
Mankiw-Shapiro (1986)での和の定義は我われの(25)の定義と違って， 分母に
cov(rM1, c1/Ct-1)を入れており， m、はマーケット・ボートフォリオの純収益率を
示す。
6)伝統的 CAPMについては，村田・里麻 (1992),pp. 146-150を参照。
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(NM)型の期待効用関数は， 消費の異時点間代替弾力性が相対的危険回避係数
の逆数になるという機械的な制約を含意する。この欠点を取り除くために，新
しい型の異時点間効用関数が試作されて来た。その中で最も優れたものと考え
られるのは， Epstein(1988), Epstein-Zin (1989), Epstein-Zin (1991)に提示
された効用関数であり，それは将来の消費理論に重大な影響を及ぼすであろう
ような画期的構造をもつので，以下で詳細に解説される。今後彼らの効用関数
を EZのそれと略称することにする。
EZの効用関数は前述の機械的な制約を排除して，危険回避と消費の代替弾
力性の間に経済的に有意な関係が保たれるように配慮する。それは代表的個人
が無限に生存するとして，任意の t期においてその期の消費 0 を確定的に，
将来の消費を一括して不確実的に扱うものと考える。その異時点間効用の特定
化のための第一の想定は， 自分の危険選好を用いて t+l期以降の確率的将来
効用 U1+1の確実性等価物 (certaintyequivalent) q1を形成することであり，そ
れを
q、=[E1Ut+1"']11"'(0翌 <1) (28) 
と特定する”。ここに品は t期に利用可能な全情報の下での条件付き期待値
を示す。第二の想定は当面の消費者が q,を t期の消費 0 と，集計関数 W
によって結合して， t期の効用 U、を算定することである。すなわち
U, = W(c,, q,) (29) 
これら 2つの想定を合わせて， (28)の Qtを(29)式へ挿入すると，この効用の
形は反復的構造(recursivestructure)を持つことになり，クレプス＝ポーツゥス
(Kreps-Porteus) (KPと略記）の効用関数の一特定化であると言われている 8)0 
7) a=Oの時は， (28)式の代わりに次式に特定する (Epstein-Zin(1991) を参照）。
log(q1)=E1log(Ut+1) (28*) 
8) Kreps-Porteus (1978, 1979a, 1979b) は難解な数学論理で満ちて•いるので， KP 
論文についての分かり易い解説として， Farmer(1990), Sect. ilおよび Weil
(1990), Sect. Iを参照した。
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KPは消費の異時点間の選択 (choice)を一続きの決定と見なし， その決定の
各段階（各期）において，消費者はその期の消費と次期の段階でのくじ引き
(lottery)のための切符から成る，利得ペアにランクを付ける。このくじ引きの
賞品は最大可能な効用である。 NM型の異時点間期待効用での消費者は，こ
れら時間付きくじ引きの賞品が発生する複合確率についてだけ関心を持ってい
るが， このくじ引きの不確実性が解消する (resolve)タイミングについては無
頓着である。これに反して， KPの消費者はその不確実性の解消のタイミング
に無関心であることはなく，その結果， KP型の効用関数は(29)式の反復的表
現をとることになる。
NM型の期待効用関数の場合には，価値関数］は(10')式の形になっていた。
すなわち
J(y,) ==max { U(c,) +函J(y、+1)}
Ct 
これに対して， KP型の効用関数(29)に対応する価値関数 V は
瓜y,)==max w(c1, Eり(yt+1))
Ct 
(30) 
(31) 
と定義される9)。(31)での 0は期待値品について非線形であるが， (30)での
］は品について線形である。従って， (31)式において関数 W を適正に選ぶ
ことによって，多様性豊かな状況下で閉形の解 (closed-formsolutions)を生み
出すような決定問題を見付けることが可能である。 (31)式の W を適正に選ぶ
には， (29)式の W の形を適正に決める必要がり， Epstein(1988)とFarmer
(1990)は共に下記のように Wを特定する（添字 tを省略する）10)。
W(c, q) =[cP +TJがJ!/P (Q知p<l) (32) 
(32)式はいわゆる CES関数の形に類似していて， (32)式での Pは Cとqの
9) Farmar (1990), p. 49を参照。
10) Epstein~Zin (1991)は(32)の代わりにつぎのように特定する。
W(c, q)=[(1ー 釈+TJqP]VP (0如p<1) (32*) 
しかし 7/を時間割引係数と考えれば，炉に 1-TJを掛けることは正しくない。
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間の代替弾力性 0 を用いて，
P==l--1 
(1 
(O~o~l) (33) 
と定義される。従って 0 が1より小さい正値をとれば， pは負値をとること
になる。ここで(28)の q,を(32)式の qへ代入すると，効用は
U,=[が十TJ(E1U1+1"')Pl0!JIIP
によって反復的に定義される。
(34)式を確実性下で表現すると，
U,=[c/ +TJU1+/]1IP 
であり，ここで t=Oと置けば
u。=[c訊十TJ町 JJ/p
(O~a<l. O~p<l) 
となる。この右辺の aへ(35)の関係を代入して，
u。=[c訊十1JC/+1J2附 JlP
を得，以下反復的に同様の代入を続ければ，
00 
Uo=[:EがcげJl/P
゜
(34) 
(35) 
(36) 
が最終的に求められる。 (36)式は代替弾力性a=(l-p)一1をもつ異時点間CES
効用関数である。かくして一般に Pは現在の消費と次期以降の効用との間の代
替を反映するパラメータであると言える。他方， a は将来効用の危険回避を反
映するパラメークである。 (34)式では aとPは互いに分離された関係にある。
いま a=pの制約をつけると， (34)式がつぎの NM型の期待効用関数に
帰着することは， (36)式の導出と同様に反復的代入によって明らかである。
(E; 品ャ=Et(て=1,2,…)を考慮する。）
00 
Ut=[E心がCt+;"']1f"' (37) 
j=O 
従って一般に(34)の効用関数は， NM型のそれを包摂する，より伸縮性を備え
た効用関数であると言えよう。
最後に p=O(つまり o=l)の時は， (34)式の代わりに
25 
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U,=log(c、)+7J品logCUt+1) (34') 
と特定される (Epstein-Zin(1991)を参照）。
5. EZ型効用関数のオイラ一方程式
代表的個人が t期末に保有する資産を At, その期間の消費を Ctとし，労
働所得はすでに資産に含まれているものと想定する。全部で n種の資産が存
在して，その個人の t期末での各資産保有割合を n次の行ベクトル叫で
飢=(Cd1,Cd2t, …，叫,) (38) 
と表し， t+l期での第 i資産の総収益率 (1十純収益率）を Ru+1として， それ
ら全部の列ベクトル R1+1を
R1+1 ==(R11+1, R21十1'.…, Rn1+1)' 
とすると， t+l期末の資産 A1+1は
A1+1=CA1-Ct池 R1+1 (t>l) 
(38') 
(39) 
に等しい。 (39)式は 1期進めた(2)式での少を省略し，資産からの収益を n
種の資産からの各収益の加重平均に代えたものである。当然にあらゆる tにつ
いて
” こ叩=1, . (CiJ;,20) (40) 
が常に成立する。当面の個人は(39)の制約下にその全生涯の効用を最大化する
ように各期の消費と資産保有割合を決めると考え，その時に利用可能な全情報
(t期のそれを I,とする）の下で期待値をとるものと想定する。従って(6)式の
導出の過程と同様に，価値関数］（．）を次のようにとればよい1)。すなわち
](A,, I,) ==max {cl +1J[E,J(A1+1, I1+1),r,Jp/,r,} i/p (41) 
c, . , 
である。 ところで， 効用関数を構成する(28)式と(32)式が 1次同次であるの
11)この節は， Epstein(1988), pp. 183-185, および Epstein-Zin(1991), pp. 267-268 
について解説する。
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で，価値関数］は
](A,, I,) =¢(!,)A戸¢凶 (42) 
の形に書くことが出来る。またここでの効用は非負であるので， 'Ptも非負であ
る。実際，後に分かるように， 'Ptは常に正値をとる。
(39)と(42)を(41)式へ代入すると
¢1At=max {c/ +TJ(At-Ct)P[Et(rfit+1WtRt+1)a,]pfa,} i/P (43) 
となる。ここで Ct~O と叩についての(40)の制約の下に最大化が行われるが，
この最大化は，まず最適資産選択を下記の(44)式右辺を満たすように行って，
μ,*=max[E,(¢t+1w,Rt+1)"']11"' (44) ., 
と置き，つぎに最適消費を
¢凶=max{c/打 (A,-c、)切*P}l/P (45) 
Cf 
によって求めればよい。つまり資産選択と消費決定は分離可能である。
(45)式が Ctと Atについて 1次同次であることから， (45)式右辺の｛ ｝内
をCtで微分してゼロと置いた結果求まる最適消費は， Atの或る定数倍になる
ことが導き出される。その最適消費を ct*とすると下記の通りである。
b1 
ct*=―A戸 a1A1l+bt (b,:e:(7Jμ,*P) 1/(P-ll) (46) 
ここに a,==b,/(1+b,)と置いている (O<a,<1)。(46)を(45)式へ代入すると，
<!>l=a/+71(1一の）pμt*P (47) 
を得る。また(45)の最大化の 1階条件
c,*P-1 =7J(A, -ct*) P-1μ,*P 
から次の関係が出る。
a/-1=1JCl一の）P-1μ、*P (48) 
(48)式より
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加 *P=(直ー）1-a, 
P-1 
(49) 
を得て，これを(47)へ代入して整理すると，
¢、=a、(P-1)/p= (C、*IA,)(P-1)/ p (50) 
となり，明らかに 'Ptは正値をとる。
また Wit(i=l,2, …，n)の最適値は， (40)の制約下に(44)の1階条件を解くこ
とによって求まるが，その求め方は後述するとして，このようにして求められ
た ()itを構成要素とする叫を血＊と記し，
Mt+1 ==OJ,* R1+1 (51) 
と表そう。 (50)式を 1期進めて， (39)と(51)を考慮すると，
如=(Ct+1* / At+1)(P-1)/p 
=(Ct+1*/絋+!)(Pー1)/p(A1-c1*)'1-p)/p (52) 
となる。
(51)と(52)を(44)式へ代入して，次式が得られる。
μt*=[品((i,tこ'.;,、*)P-1知）a,/pJ/"' (53) 
(53)を(48)式へ代入して整理すれば，
l=11(a、ぷ~~t*)) pー1[E1CCct+1*)P-I糾）a,/p]pfa, (48') 
となり，また(46)より得られる関係
1-a, 1 
a、(A,-c,*)=可 (46') 
を考慮して， (48')式の両辺に a/pベキ乗すると，次式が導出される。（以下で
は＊印を省略する。）
E心(c1+1/c,) P-l M1+1]11f P = 1 (a~O. p~O) (54) 
(54)式は(34)の効用を(39)の制約下で最大にする必要条件としてのオイラ一方
程式である。これをHall型のオイラ一方程式に近づけるために以下の分析を
28 
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,_. . 打つ。
(44)の最大化の 1階条件を， (40)の制約の下に書けば， d(t)it=-d(t);,(i~j) 
を考慮して，それは
8B11"'8B11"' 
dwit--dw;1 =O 
awit aw;, (i← j) 
である。ここに Bをつぎのように置き， (52)を考慮する。
B=E1(<l>t+1°'1Rt+1)'" =E,[ (ct+1/ (A,-c,)) <P-t)/P M1+111PJ'" 
かくして， dCtJit~O も考えると， (55)式は
B~p―口［（ぷIC)'"(P-1)/p絋+1('"―p)fP(Rit+I -R;t+1)] =0 
となり．さらに B~O. p~O および(46')を上式へ考慮して，
(55) 
瓦[(C1+1/ c,)m<P-1)/ P M1+1 <m―P)IP(Ru+1-Ri1+1)J=O (氏j) (56) 
が得られる。 (56)式は n-1個の独立な式から成り，これらと(40)式によって
0;,* (i=l, …，n)の値が求められる。 (56)式に。it*を掛けてから.iについて
1から nまで集計すれば, (40)も考慮して．
賦 (c1+i/c,)m<P-1)/P(M1+1m!P —絋+1<m― P)/pRjl+1)J=O 
を得，これに(54)式を代入すると，桓或/pと記して，
T/入呂[Cc1+1/ c,) >-r P-ll M1+1入—1Rj1+1J=l (j=l, …，n) (57) 
が導出される。
いま(57)式において A=lと置けば，それは
品[TJ(Ct+i/Ct) P-l R;1+1J = 1 (57') 
となって， (17)式における S1+1へ(13')を代入したものと同じ形をとる12)。そ
の時(33)を考えると，
r=l-p=l/a (33') 
すなわち相対的危険回避係数 rは異時点間消費の代替弾力性 6 の逆数に等し
12) Hansen-Singleton (1983)の(5)式と同じである。
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いという関係が認められる。
かくして(57)のオイラ一方程式は， -l=lの時の Hall型を包摂する，より一
般的な（制約の付かない入をもつ）オイラ一方程式である。
なお a→0の極限においては(54)式は次式に収束する13¥
log(TJ) + (p-l)E1log(c1+i/ c1) + E1log(M1+1) = 0 (58) 
6. EZ型オイラ一方程式と CAPM
第3節において， Hall型の消費オイラ一方程式が消費 CAPMを直接的に
含意していることを示したが， EZ型のオイラ一方程式(57)とCAPMの関係
をこの節で明らかにする。
そのために Epstein-Zin(1991)は Hansen-Singleton(1983)の行った想定
に従って，総消費成長率
X1+1 ='Ct+i/ Ct (59) 
と(38')の各資産の総収益率ベクトル R1+1の全要素とからなる， n+l個の確
率変数が同時対数正規分布に従うものと考える。言い換えると，
X1+1幸 logX1+1, 尺it+l苧 logR11+1 (i=l, …，n) 
と記して，それらから成る列ベクトル
Y1+1 =(天1+1,R11+1,…，Rn1+1Y 
が同時正規分布に従うものと想定する 14)。また
M1+1==log M1+1 =log(~?=1叩Rit+1)
と置いて， (57)式の［ ］内の対数を 、
(60) 
(61) 
(60') 
13) (54)式の両辺を A==a/pで除して，入をゼロヘ近づけると，下記のようになる。
lim(G入／入）=log G 
入→0
14)さらに Y1+1が定常的ガウス過程に従うと想定すると（共）分散は時間に依存しない。
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Zu+1 ==..l(p-l)Xt+1 + O-l)Mt+1 + Ru+1 (62) 
と表そう。 t期の利用可能な情報の条件付きの， Zu+1の期待値品と分散
vartをそれぞれ
品(Zu+1)=Jlit, var,(Zu+1) ==が
と記す（脚注14の想定をして，均一分散がとなる）と，公式により
E,[X1+1入(p-1)島凸Ru+1J=e畑t+が/2)
となり， (57)式から次式が得られる。
1 -.llog(71)=邸＋ーが
2 
(62)と(65)を用いて，
Vu+1 ==Zu+1 -μit 
1 =-l(p-l)X1+1+ (,l-l)Mt+1 +Ru+1 +-llog(TJ) +ーが2 
と書き，この両辺の期待値品をとって整理すると，次式が導かれる。
(63) 
(64) 
(65) 
叫 it+l)=→ (p-l)E,(心）ー (,l-1)品（瓜）一-tlog(TJ)-½が (66)
そして Zu+1の分散を計算すると，つぎのようになる ((62)を考慮して）。
が=E,[Zu+1-,t(p-l)E,(え1+1)-(,l-l)E虚 1+1)-E,(Ru+1) ]2 
＝だ(p-1)2var,(え1+1)+ (,l-1)2var,CM+1) +var,(Ru+1) 
+2-l(p-l)cov,(X1+1, Ru+1) +2-l(,l-1) (p-l)cov,CX1+1, 1¥, 如）
+2(,l-l)cov,CMt+1, Rit+1) (67) 
ここに COVtは t期の情報下での共分散を示す。 (67)を(66)式のがへ代入し
た後に，品(R;t+1)から品(Rit+1)を辺々引き算すると，同一項が消去されて，
結局つぎのように整理される15)0 
1 品(R;t+1)-E,CRit+1) =ー[var,(Rit+1) -var,(R;t+1)] 
2 
15)より正確には， (68)式は近似式として成立する (Epstein,-Zin(1991), p. 271を参
照）。
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+J(l-p)cov,C心，Rjt+l-Ri1+1) 
+ (1-J)cov,Cぬ揺jt+l-Ril+1) (j・~i) (68) 
(68)式が， EZ型オイラ一方程式(57)から導出された CAPMの関係式である。
いま(68)式において， Ril+lを確定値元に置き代えると，
1 - -品CR;1+1)=R—-var,(R;1+1) +.:l(l-p)cov,CX1+1, R;1+1) 
2 
+(1-入）cov,CM1+1, R;1+1) (j= 1, …，n) (69) 
となる。ここに免は安全資産の利子率 rに元本1を加算したものの対数値で
ある。つまり
艮=log(l+r)
(69)式の特別の場合として， .:!=lの場合には，それは
1 品CR;1+1)=及——var,(R;1+i)+ (l -p)cov,CX1+1, R;1+1) 
2 
(70) 
(71) 
になって，この(71)式は(23)式の消費 CAPMに相当し，また .:!=Oの場合に
は， (69)式は
1 - -品(R.;1+1)=応ーvar,(R.;1+1)+cov,(M1+1, R;1+1) 
2 
(72) 
になって， (26)式の伝統的 CAPMに相当する。ただし， (71)と(72)の両式は
対数表示である点が(23)と(26)の両式と形式的に違っている。従って， (69)式
は任意の値 iをもつので，消費 CAPMと伝統的 CAPMの両性質を兼備し
た総合性を保持し，さらに(68)式は任意の 2種の総収益率の差についての一般
化 CAPMの関係式であると言えよう。
(69)式から次の確率方程式が求められる。
ここに
32 
島=R-釦+ac和 +a並M;+U;t
約1=島ーE1-1C島）の期待誤差
1 fJ。;==-var1-1(R;,) 
2 
（イェ／セン不等式効果）
(73) 
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和==COVt-1CX、，島） (74a) 
知戸cov、-1CM,島） (74b) 
a,=.t(l-p), aM=l-.t 
と置く。 (73)式は(24)式と(26')式を合体したものと解釈され， P,;は消費ベー
クに，そして PM; はマーケット・ベータに対応する。
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